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La bombolla es desinfla
Enric Llarch* | ellarch@gencat.cat 
El debat entorn de l’estabilitat del mercat immobilia-
ri, un dels pilars de la nostra economia, és cada dia 
més present a la nostra vida quotidiana. Entendre com 
s’ha configurat l’anomenada bombolla immobiliària i 
els diferents elements que interactuen en el mercat de 
l’habitatge són elements clau per analitzar els hipo-
tètics escenaris de futur i aplicar mesures correctores 
que, com diu Enric Llarch, afavoreixin que la bombolla 
es desinfli sense que arribi a explotar, el sector es mo-
dernitzi i el mercat sigui més eficient.
Fa més de dos anys que es parla d’un inevitable esclat 
de la bombolla immobiliària a Catalunya i al conjunt de 
l’Estat espanyol. L’auge del mercat immobiliari i l’espiral 
alcista de preus no ha estat un fenomen exclusiu de les 
nostres latituds, sinó que ha afectat diversos països euro-
peus –des d’Irlanda i Gran Bretanya a molts dels països 
de l’est, on encara dura– i, evidentment els EUA.
* Analista econòmic de La Vanguardia
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S’ha parlat molt de les causes d’aquest auge immobi-
liari, algunes de més o menys comunes a tot arreu –com 
ara els prolongats períodes d’intens creixement econò-
mic en un context de contenció de preus i de tipus d’inte-
rès– i d’altres d’específiques per a cada indret. Per enten-
dre veritablement què passa i entrellucar per on poden 
anar les coses en un futur més o menys immediat, cal in-
evitablement fer un breu i sistematizat repàs dels factors 
que ens han dut a l’actual situació, els quals també con-
templen de forma sintètica l’impacte que ha tingut l’auge 
immobiliari sobre el conjunt de l’economia i sobre les em-
preses vinculades al sector. 
Posteriorment, descrivim quina ha estat la concurrèn-
cia de factors que han portat al desinflament –que no a 
l’esclat– de la bombolla i quines són les conseqüènci-
es que se’n deriven sobre el sector immobiliari i sobre el 
conjunt de l’economia. Finalment, mirem d’avançar qui-
nes són les perspectives que s’obren en un futur més o 
menys pròxim i quines alternatives des de l’acció de l’ad-
ministració poden plantejar-se, ja sigui per acció o bé per 
omissió.
Els fets estilitzats
Anomenem fets estilitzats el conjunt de circumstàncies i 
fenòmens que han portat  Catalunya i el conjunt de l’Estat 
espanyol a un període d’extraordinari dinamisme del feno-
men immobiliari, que s’estén des de 1995 fins pràctica-
ment a dia d’avui. Alguns són prou coneguts i reconeguts. 
Pel que fa a d’altres, les anàlisis més habituals sovint no 
els han tingut gaire en compte. Per motius de claredat ex-
positiva, en farem una exposició lineal que obeeix a una 
certa seqüencialitat, però hem d’entendre que bàsica-
ment es tracta de fenòmens que en la immensa majoria 
s’encavalquen i es retroalimenten entre ells.
1. En primer lloc, ens trobem amb una reactivació de 
l’economia espanyola a partir de 1995 –després de su-
perar per primer cop des que hi ha estadístiques fiables 
un exercici amb creixement negatiu. A casa nostra, l’es-
gotament dels efectes beneficiosos derivats de la incor-
poració a la Comunitat Econòmica Europea (CEE) i la 
ressaca postolímpica triguen un parell o tres d’anys a su-
perar-se i, tot i alguna crisi immobiliària sonada, el mercat 
torna a recuperar-se. S’inicia un període de creixement 
econòmic sostingut, molt superior a la mitjana europea, 
on la disciplina en els comptes públics deriva dels com-
promisos de Maastricht i pressiona els preus a la baixa, 
element que conjuntament amb el procés de privatització 
i de liberalització de nombrosos sectors de l’economia 
–energia, transport, telecomunicacions, banca…– allibe-
ren energies i augmenten la competència i l’eficiència de 
l’economia espanyola. La progressiva obertura a les im-
portacions de països de nova industrialització també con-
tribueixen a contenir a la baixa els preus de bona part dels 
béns de consum.
L’auge del sector immobiliari ve afavorit 
per un creixement econòmic sostingut 
molt superior a la mitjana europea 
des de mitjans dels anys ’90
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2. En aquest context, doncs, el tipus d’interès comen-
cen a baixar, primer referenciats al Madrid InterBank Offe-
red Rate (MIBOR) espanyol i des de 2002 a l’European 
InterBank Offered Rate (Euribor). L’augment de compe-
tència en el sector bancari i l’elevada liquiditat existent 
afavoreixen la concessió de crèdits hipotecaris, tradici-
onalment els que menor risc comporten. S’allarguen els 
períodes d’amortització per poder fer front a imports més 
elevats amb menors costos mensuals i es relaxen les con-
dicions amb què es concedeixen les hipoteques; encara 
que les quantitats demandades arribin o superin el 100% 
del valor de taxació de l’immoble, perquè de ben segur 
que en pocs mesos es revalorarà prou perquè aquest 
percentatge baixi substancialment.
3. El creixement econòmic es tradueix en un augment 
continuat del nombre de persones que tenen feina. Pri-
mer, això comporta un increment extraordinari de la taxa 
d’activitat femenina, fins a equiparar-nos als estàndards 
europeus. A les noves famílies, els dos membres de la pa-
rella treballen i, encara que els salaris creixin moderada-
ment, els ingressos familiars són més elevats i permeten 
accedir a nivells d’endeutament inimaginables quan no-
més és un dels cònjuges qui treballa.
4. La demanda no només creix per les noves famíli-
es tradicionals. D’una banda, els nous models familiars 
–llars unipersonals, matrimonis separats que conviuen al-
ternativament amb els fills, l’augment de l’esperança de 
vida que fa difícil esperar a disposar de l’habitatge patern 
L’augment de competència en el sector 
bancari i l’elevada liquiditat existent 
han afavorit la concessió de crèdits 
hipotecaris, tradicionalment els que 
menor risc comporten
per viure-hi amb la nova família– provoquen que, amb un 
mateix volum de població, la demanda d’habitatge creixi 
i, per tant, disminueixi el nombre de persones que viu en 
un mateix habitatge. 
5. D’altra banda, l’anomenada «demanda per millora» 
també augmenta, fruit d’unes expectatives laborals més 
bones, i dona lloc a unes noves tipologies d’habitatge 
–cases adossades, blocs poc densos amb zona verda i 
piscina comuna…– amb més espai i un entorn natural 
més agradable. Aquesta millora d’habitatge es tradueix 
tot sovint en una intensificació de la suburbanització. Al 
principi, el fenomen bàsicament es produeix a Barcelo-
na i després s’estén als municipis del continu urbà i, final-
ment, a la majoria de capitals de comarca. La millora de 
les comunicacions per carretera i per tren i l’augment de 
l’oferta de serveis –sanitaris, educatius, d’oci...– als nous 
municipis d’acollida reforça i retroalimenta el fenomen de 
la suburbanització i la demanda d’habitatge per millora.
6. Un altre element que incideix sobre la demanda és 
l’interès per les segones residències, en bona part indu-
ïda per estrangers comunitaris. Molts jubilats –i no jubi-
lats– europeus veuen a la costa mediterrània –sobretot 
al País Valencià, les Illes Balears, Múrcia i Andalusia ori-
ental– un bon lloc per passar llargues temporades a l’hi-
vern. Els preus encara són més assequibles que als seus 
països, les condicions climàtiques són més favorables, 
l’atenció sanitària és universal i de qualitat i la implanta-
ció de l’euro fa més transparents els mercats. A més, so-
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La incorporació de les dones al món 
laboral provoca un augment dels 
ingressos familiars, element que permet 
un nivell d’endeutament inimaginable 
quan només un dels cònjuges treballava
vint, llogant l’immoble a turistes els mesos d’estiu, es fi-
nancen la hipoteca i l’evolució dels preus fa que es tracti 
d’una inversió amb un alt nivell de rendibilitat, a part que 
l’augment continuat de la demanda facilita convertir la in-
versió en diners líquids fàcilment.
7. Des de les administracions locals es respon ràpida-
ment amb un augment de la superfície urbanitzable. Allà 
on ja hi havia sòl qualificat com a urbanitzable, sovint des 
de feia dècades –com als municipis del Vallès inclosos 
dins el Pla General Metropolità de 1977– els propietaris 
enceten ràpidament processos d’urbanització. A moltes 
ciutats amb importants implantacions industrials al cen-
tre urbà –Barcelona, l’Hospitalet, Cornellà, Sabadell, Ter-
rassa...– els processos de substitució s’acceleren. Gai-
rebé cap municipi de la primera, la segona i la tercera 
corona metropolitana s’està d’emprendre nous plans ur-
banístics expansius. El fenomen es reprodueix a menor 
escala a l’àrea metropolitana de Tarragona-Reus i des-
prés entorn de les principals capitals de comarca.
8. D’una banda, les autoritats municipals troben en l’ex-
pansió urbana una font important d’ingressos fiscals, tant 
per la concessió de llicències i permisos com pels im-
postos que graven l’habitatge ja construït. Per a molts 
municipis, augmentar de dimensions comporta incremen-
tar l’oferta d’equipaments públics i de serveis privats que 
pot oferir el municipi. Aquest argument resulta suficient 
per abocar-se a una política urbanística expansiva. Tam-
bé són freqüents les «polítiques de campanar»: a veure 
qui creix més ràpidament i, aparentment, esdevé més im-
portant. N’és només un exemple l’afany de Terrassa d’ar-
ribar als 200.000 habitants abans que Sabadell. Fora de 
Catalunya, sovint els nous desenvolupaments urbanístics 
trenquen la continuïtat urbana i s’associen a algun nou 
equipament privat, sigui un camp de golf o un centre co-
mercial. Hi ha casos en què es pacten compensacions 
amb els promotors urbanístics en forma d’inversions per 
al municipi. En d’altres, les compensacions són més obs-
cures i irregulars. 
9. Les autoritats urbanístiques autonòmiques oscil·len 
entre posar un cert fre i una certa racionalitat –continuïtat 
urbana, accessos i plans de mobilitat, equipaments pú-
blics, subministraments...– i un campi qui pugui, en algun 
cas amb irregularitats financeres i tot. Al marge d’això, 
l’augment d’activitat urbanística també comporta incre-
ments a curt termini en els ingressos directes i indirectes 
de les comunitats autònomes. Entre els primers, i amb 
una incidència molt rellevant en els impostos cedits, cal 
fer referència als ingressos procedents dels actes jurí-
dics documentals i de les transmissions patrimonials.
10. L’augment de preus i el fet que molts joves hagin 
de renunciar a emancipar-se o hagin de marxar del seu 
municipi a la recerca de preus de l’habitatge més econò-
mics, impulsa diversos tipus d’iniciatives públiques per 
mirar de pal·liar el problema. Les diverses formes d’ha-
bitatge de protecció oficial, amb mòduls uniformes per a 
tot l’Estat, esdevenen inviables en zones com Catalunya, 
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on els costos del sòl i de la construcció generen un nivell 
de preus més elevat. Alguns municipis enceten, alesho-
res, iniciatives d’habitatge públic a partir de l’aprofitament 
de part del sòl cedit per part de les noves promocions. 
Aquesta és una solució pal·liativa d’un mercat especu-
latiu i ineficient i limitada en l’espai –en aquells munici-
pis amb una intensa urbanització de nova creació– i en 
el temps. Quan el creixement o la reconversió urbanísti-
ca s’acaba –sovint per esgotament del sòl susceptible de 
ser urbanitzat– ja no es pot recórrer a aquest sòl gratuït, 
si més no per a l’Ajuntament. 
11. El sector respon amb un esclat d’activitat construc-
tora. Tothom es veu amb cor d’entrar en una activitat que 
genera uns marges molt elevats de benefici i on les ne-
cessitats de capital són més reduïdes del que sembla. 
Els promotors d’habitatge nou recorren sistemàticament 
a l’endeutament, que traslladen sempre que poden al 
comprador. Les entitats financeres es mostren predispo-
sades al crèdit perquè encara que els promotors puguin 
retornar el crèdit quan venguin el pis al cap de dos o tres 
anys, en molts casos aquests se subroguen als compra-
dors individuals i es converteixen en veritables crèdits a 
llarg termini amb la millor garantia: la hipotecària. El preu 
del sòl es dispara i les mateixes promotores hi contribu-
eixen perquè tothom es vol assegurar els millors terrenys 
–més ben comunicats, amb més equipaments en l’entorn... 
– per poder encetar noves promocions i fer més gros el 
negoci. Una part molt important de l’oferta es ven sobre 
Els nous models familiars, la millora 
de les expectatives laborals i l’interès 
per les segones residències provoquen 
un augment de la demanda d’habitatge 
plànol, la qual cosa representa una disminució dels cos-
tos financers de promotors i/o constructors i amb la pràc-
tica seguretat que aquell dipòsit es convertirà en una ven-
da final.
12. Les grans empreses del sector immobiliari, i d’al-
tres que ho esdevenen en molt poc temps, surten a bor-
sa per assegurar-se un finançament més favorable. Els 
inversors responen a l’eufòria del període amb una de-
manda continuada de títols que provoca increments es-
pectaculars del valor borsari de les companyies. Algunes 
d’aquestes, les més grans i més diversificades –amb im-
portant presència en obra pública– aprofiten la seva ele-
vada liquiditat i el fàcil accés al crèdit per entrar en d’al-
tres sectors, sobretot l’energètic. El fenomen és molt més 
intens a les empreses madrilenyes i, en menor mesura, a 
les del País Valencià.
13. A Catalunya, per regla general, les empreses que 
hi tenen la seu o el gruix de l’activitat fan gala del seny 
tradicional i s’endeuten moderadament, amb la qual cosa 
algun saberut catedràtic clama per la manca de propen-
sió al risc del capital català enfront de l’ambició del ma-
drileny. Cap a finals del període, però quan encara no hi 
ha indicis solvents de crisi, hi ha alguns moviments so-
nats. Primer Caixa Catalunya i després Caixa d’Estalvis i 
Pensions de Barcelona es desfan de les seves principals 
immobiliàries participades amb notables plusvàlues. La 
principal immobiliària amb seu a Catalunya, Sacresa, em-
prèn una llarga batalla pel control de la madrilenya Metro-
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vacesa, parcialment reeixida en un dels pocs casos en el 
conjunt de l’economia que una empresa catalana n’ab-
sorbeix una d’espanyola.
14. En tot aquest context, els preus dels habitatges 
creixen per sobre dels dos dígits de forma ininterrompu-
da. En moltes zones, en deu anys el preu per metre qua-
drat es triplica o, fins i tot, es quadruplica. La baixada dels 
tipus d’interès toca fons. Hi ha un lleu repunt al voltant 
del 2001, però els tipus tornen a baixar. Tanmateix, l’es-
forç que les famílies han de fer per accedir a la compra 
d’un habitatge comença a créixer de forma imparable. 
15. El preu de l’habitatge nou arrossega el de segona 
mà, on el mercat és absolutament fragmentat i subjectiu. 
Aquest preu depèn bàsicament de les expectatives i ne-
cessitats de cada venedor individual, sobretot si el que 
vol és finançar una part del seu nou habitatge de millora i 
malgrat l’orientació que li puguin oferir els APIS o els ta-
xadors. A més és un preu que no té gaires referents ob-
jectius i que, sovint, els esforços dels municipis i de les 
comunitats autònomes per millorar l’urbanisme i l’oferta 
de serveis públics de la zona contribueixen a reforçar les 
demandes a l’alça.
16. El mercat de lloguer és cada vegada més margi-
nal. A les tradicionals inseguretats dels propietaris a l’ho-
ra de desnonar els morosos o de garantir la conservació 
de l’immoble, s’hi suma una demanda feble, que percep 
el lloguer només com una opció provisional mentre no es 
té l’estabilitat laboral o familiar necessària per convertir 
Per molts municipis, augmentar 
les dimensions comporta incrementar 
l’oferta d’equipaments i de serveis. Aquest 
argument resulta suficient per abocar-se a 
una política urbanística expansiva 
una despesa –el lloguer– en una inversió –la compra. Les 
diferències de cost entre llogar un pis o adquirir-ne un 
d’equivalent a través d’una hipoteca són poc rellevants. 
La cultura de la propietat, la perspectiva d’unes pensions 
baixes i la manca de tradició en altres formes d’estalvi 
que no sigui l’immobiliari, fan que siguin molt pocs els qui 
optin per viure de forma permanent de lloguer. I més quan 
la progressiva aplicació de la Llei d’arrendaments urbans 
va eliminant aquells lloguers de per vida a preus absolu-
tament fora de mercat que encara existeixen als nuclis an-
tics de les grans ciutats. Finalment, tot i les oscil·lacions, 
el tractament fiscal de la compra d’habitatge és molt més 
favorable que el del lloguer, la qual cosa encara reforça 
més la marginalitat d’aquesta opció. A més, en el context 
empresarial descrit, no resulta estrany que les immobili-
àries no optin a destinar noves construccions al lloguer, 
perquè això comporta fer una inversió a llarg termini i im-
pedeix recuperar el capital de seguida per emprendre no-
ves promocions.
17. El fenomen de la immigració dels darrers deu anys 
–que és el nucli central de l’augment en més d’un milió 
d’habitants a Catalunya en aquest període– també ali-
menta l’espiral inflacionista però, en aquest cas, des de 
la banda més baixa del mercat. Primer, la majoria d’im-
migrants extracomunitaris opten als habitatges més an-
tics de lloguer al centre de les ciutats. En unes primeres 
fases, molts accepten compartir l’habitatge amb altres 
persones alienes a la unitat familiar i amb una sobreo-
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cupació que permet poder disposar d’un sostre per un 
import relativament assequible a canvi d’un elevat nivell 
de congestió. Els anomenats pisos pastera només són el 
cas més extern d’un fenomen que fa uns anys només es 
produïa en els pisos d’estudiants i, encara, amb un nivell 
d’ocupació molt inferior. En tot cas, aquesta demanda im-
pulsa els lloguers a l’alça i permet que surtin al mercat 
molts immobles que pel seu estat de conservació no hau-
rien tingut sortida d’altra manera. Quan, progressivament, 
part d’aquests immigrants van consolidant la seva situ-
ació legal, laboral i familiar, comencen a actuar com els 
autòctons i cerquen pisos de compra, encara que qua-
si sempre de segona mà i dels més econòmics. Quan 
es compra un pis, la sobreocupació disminueix, però es 
mantenen molts casos de lloguer d’habitacions per poder 
finançar la compra o acollida temporal de familiars més o 
menys llunyans que acaben d’arribar. 
18. En termes macroeconòmics, la construcció i els seu 
múltiples efectes arrossegadors esdevé, conjuntament 
amb el consum, el principal motor de la llarga bonança 
econòmica del país i de l’extraordinària creació de llocs 
de treball. La contrapartida són els magres augments de 
productivitat i la creació d’una ocupació de baixa qualifi-
cació amb una sinistralitat molt elevada. En efecte, i en 
bona part gràcies a la disponibilitat de mà d’obra bara-
ta provinent de la immigració, la gran majoria d’empresa-
ris del sector continuen emprant tècniques constructives 
tradicionals, que requereixen mà d’obra poc qualificada. 
Moltes empreses surten a borsa 
per assegurar-se un finançament 
més favorable i diversifiquen 
les seves inversions
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S’avança molt poc en termes de sostenibilitat energèti-
ca i ambiental, d’accessibilitat per a persones amb disca-
pacitats i, sovint, els principals elements de diferenciació 
responen a acabats més o menys exòtics o luxosos.
19. En un mercat amb unes expectatives d’alça contí-
nua, tots els operadors actuen amb una lògica especula-
tiva, això sí, amb diferents marges de benefici. Especula 
el propietari del sòl, el promotor i el constructor. Espe-
cula el que compra sobre plànol i ven el pis quan tot just 
s’ha acabat la construcció –sovint sense arribar a ocu-
par-lo– si ja ha pujat prou de preu. També ho fa qui ven el 
seu pis usat i procura obtenir-ne el màxim rendiment pos-
sible. Especula l’estranger que inverteix els seus estalvis 
amb l’expectativa d’una elevada rendibilitat per quan si-
gui massa gran i hagi de tornar a casa seva perquè el cui-
din els fills. Especulen molts ajuntaments que es vénen 
part del sòl cedit per llei en les noves promocions, per-
què no saben quin equipament ubicar-hi o perquè encara 
no han començat a fer habitatge públic. Tot plegat, sem-
pre sota una última premissa: que l’augment de preus i la 
revaloració no s’aturarà.
Causes i impactes del desinflament de la bombolla
En un mercat condicionat per una espiral alcista i on tot-
hom pronosticava –amb més o menys sadisme, perquè 
el catastrofisme sempre ven més– que aquesta situació 
Les entitats financeres es mostren 
predisposades al crèdit per finançar 
una promoció, perquè a dos o tres anys 
vista aquest finançament es converteix 
en hipotèques
no podia durar gaire, el deteriorament de les condicions 
que n’havien fet possible l’alça continuada havia de por-
tar a un refredament progressiu de la situació. No obstant 
això, quan a aquesta situació s’hi afegeix un fet extraor-
dinari i imprevist que capgira les expectatives, aleshores 
aquella espiral alcista corre el risc de capgirar el seu sen-
tit amb la mateixa o superior velocitat que abans. El fet im-
previst ha estat la crisi de les hipoteques escombraria o 
subprime als EUA i els indicis de contaminació a tot un 
seguit d’entitats financeres, fons d’inversió i fons de pen-
sions al món anglosaxó d’ambdós costats de l’Atlàntic. 
En el moment d’escriure aquestes línies ens trobem amb 
una situació pròxima a l’entrada en recessió de l’econo-
mia nord-americana i amb una desorientació i una manca 
de coordinació entre Europa i els EUA sobre les mesures 
que cal prendre per evitar-la.
La repercussió d’aquest canvi d’expectatives sobre el 
sector de la construcció i sobre la marxa de l’economia 
en general no seria tan greu si la gran majoria de fac-
tors que havien fet possible el continu augment de l’es-
piral alcista no haguessin canviat de signe o s’haguessin 
afeblit notablement. El continu augment dels tipus d’inte-
rès durant els dos darrers anys no ha estat dramàtic, per-
què partíem de nivells molt baixos, però ja ha repercutit 
en l’alegria consumista i, sobretot, en les expectatives. Si 
la frenada de començaments d’any en l’Euribor es con-
solidés, les pressions i l’exemple nord-americà sobre el 
Banc Central Europeu moderessin la rigidesa dels seus 
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responsables i el preu oficial del diner flexionés a la baixa, 
les expectatives de les famílies podrien millorar.
De moment, la confiança de les famílies en l’evolució 
econòmica baixa –en part alimentada per les previsions 
catastrofistes amplificades durant la contesa electoral es-
panyola– i això provoca l’ajornament de decisions econò-
miques importants, com la compra de béns duradors –ve-
hicles– o de nous habitatges. 
L’impacte sobre l’ocupació comença a fer-se notar 
amb augments continuats en els darrers mesos del nom-
bre d’aturats. De fet, al voltant de la meitat dels nous atu-
rats són treballadors immigrants provinents de la cons-
trucció i és dubtós –per la seva qualificació– que molts 
d’aquests puguin ser absorbits per la indústria, els ser-
veis o, ni tan sols, per una eventual empenta anticíclica 
de l’obra pública.
Més aviat hi ha el perill que la crisi de la construcció 
contamini els sectors industrials més directament relacio-
nats –encara que molts d’ells ja no depenen tant del mer-
cat espanyol perquè estan molt internacionalitzats– i els 
serveis privats, els primers perjudicats davant una even-
tual recessió del consum.
Els petits inversors estrangers, sobretot els britànics, 
també ajornen les seves decisions de continuar adqui-
rint immobles a la costa mediterrània, tant per la incerte-
sa com pel continuat augment de preus i els símptomes 
de saturació –subministres hídrics, per exemple– que co-
mencen a aparèixer.
El preu dels habitatges creix de forma 
ininterrompuda. L’esforç que les famílies 
han de fer per accedir a la compra 
d’un habitatge comença a créixer 
de forma imparable
A la borsa és on la volatilitat és més alta. Les empreses 
del sector, molt sobrevalorades, perden ràpidament valor 
quan es coneixen les seves dificultats derivades d’un en-
deutament excessiu i d’unes expectatives que s’han mo-
dificat a la baixa. Les més sòlides, sigui perquè estan més 
vinculades a l’obra pública o perquè la seva entrada en 
el sector energètic no ha estat manifestament especulati-
va –com Acciona– aguanten millor. Però moltes compres 
i participacions accionarials que no han estat finançades 
amb recursos propis sinó amb crèdits, poden esdevenir 
un llast difícil de superar si no s’accepta perdre-hi moltes 
plomes. És el cas dels qui van adquirir Colonial a «La Cai-
xa», o pot arribar a ser-ho el d’ACS i les seves participa-
cions elèctriques.
Les empreses que actuen a Catalunya, més cautes o 
meys ambicioses, segons com es miri, tampoc no estan 
exemptes de problemes. En ocasions han adquirit un ele-
vat nombre d’actius –sòl, hotels, edificis d’oficines– que 
ara són difícils de materialitzar i els crea problemes de li-
quiditat. És el cas d’Habitat. En d’altres, amb un nivell 
d’endeutament més moderat, s’opta simplement per re-
duir les noves promocions o derivar-les cap a d’altres ti-
pus de mercats on encara sembla que hi ha demanda 
solvent, siguin les oficines o les naus industrials. Les em-
preses més potents, catalanes o no, ja fa temps que han 
començat a operar i a moure’s desimboltament pels pa-
ïsos de l’est –Polònia, Hongria...–, on encara subsisteix 
l’empenta derivada de la liberalització i de l’afluència d’in-
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versions estrangeres i els nivells de rendibilitat són enca-
ra elevats.
Els preus del mercat de l’habitatge nou es resisteixen a 
baixar, si més no en termes nominals. El sector creu amb 
fonament que entrar en una espiral deflacionària podria 
ser encara pitjor, no només pel deteriorament dels seus 
marges –que encara tenen molt recorregut potencial a la 
baixa– sinó perquè les expectatives de preus a la baixa 
poden inhibir encara més els potencials compradors si 
es pensen que més endavant podran comprar a millors 
preus. Es tracta que la bombolla perdi l’aire que calgui, 
però que ho faci de manera controlada, sense explotar.
De fet, històricament, els preus nominals de l’habitat-
ge nou al nostre país no han tendit a baixar en situacions 
de crisi. Les promotores i constructores –que si no estan 
gaire endeutades, tenen uns costos fixos mínims– desa-
pareixen si són petites i poc professionalitzades o hiver-
nen a l’espera de temps millors. Com a molt, miren de 
redirigir part del seu capital cap a altres negocis més o 
menys pròxims, com l’hoteler. Tanmateix, tot i mirar de no 
tocar gaire els preus nominals –que en termes reals po-
den baixar si no augmenten almenys al mateix ritme de la 
inflació– alguns promotors han començat a oferir deter-
minats avantatges als clients per acabar d’incentivar-los: 
des d’una segona plaça d’aparcament gratuïta a assumir 
els interessos de la hipoteca el primer any. En d’altres ca-
sos es pot plantejar un fenomen fins ara inèdit: que aquell 
habitatge de nova planta incialment destinat a la venda 
El mercat de lloguer és cada vegada més 
marginal, ja que, entre d’altres causes, 
la diferència entre el cost del lloguer 
i el de l’hipoteca són poc rellevants 
surti a lloguer per treue’n algun rendiment mentrestant i 
poder afrontar la càrrega de deute que genera. En deter-
minades zones turístiques i de segona residència, més 
afectades pel canvi de cicle econòmic i per una sobreva-
loració de les expectatives, sí que es poden produir bai-
xes significatives de preus en termes reals.
En tot cas, tot deprendrà del nivell d’urgència que tin-
gui el promotor per comvertir en actiu líquid aquell habi-
tatge, la qual cosa estarà molt relacionada amb el seu 
nivell d’endeutament. La inicial disponibilitat de represen-
tants del sector a fer que habitatges de promoció lliure 
puguin entrar en la nova figura protegida que impulsa la 
Generalitat –amb uns mòduls més acostats al preu de 
mercat que no pas l’habitatge protegit tradicional– de-
mostra que hi ha qui, de forma dissimulada, pot estar dis-
posat a vendre per sota del preu previst inicialment.
Pel que fa a l’habitatge de segona mà, el caràcter més 
subjectiu de la seva valoració sí que pot impulsar els 
preus reals a la baixa en aquells casos en què les ex-
pectatives han resultat excessives. Tanmateix, en no ha-
ver una pressió per vendre derivada de l’alentiment de les 
adquisicions per millora, el més probable és que hi hagi 
sobretot una simple disminució de les transaccions que, 
això sí, afectarà intensament els intermediaris del sector. 
Tot aquest alentiment del sector es produeix quan sub-
sisteix una bossa efectiva de demanda potencial insatis-
feta de primer habitatge. D’una banda, els joves que vo-
len emancipar-se o, simplement, formar una nova família; 
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El creixement del mercat porta a tots 
els operadors a actuar amb lògica 
especulativa. Especulen els propietaris del 
sòl, promotors i constructors, argumentant 
que la revalorització no s’aturarà
de l’altra, l’afluència d’immigrants derivada dels reagrupa-
ments familiars –tant de família nuclear com de família ex-
tensa–, si no canvia la normativa o el zel amb què s’aplica, 
continuaran aportant nouvinguts malgrat la recessió eco-
nòmica i generan noves demandes d’habitatge. És cert 
que resulta una incògnita què faran molts d’aquests im-
migrants extracomunitaris si l’augment del nombre d’atu-
rats s’intensifica i s’allarga considerablement. És possible 
que, en funció de l’origen i del nivell d’arrelament, alguns 
tornin al seu país o, un cop regularitzats a l’Estat espa-
nyol, provin sort en altres països europeus. Però a curt 
termini sembla més aviat que el sol fenomen dels reagru-
paments intensificarà la demanda d’habitatge insatisfeta.
En aquest context, cal valorar les benintencionades me-
sures públiques, tant de l’Estat com de la Generalitat, per 
generar habitatge amb un cert nivell de protecció públi-
ca i d’ampliar el ventall perquè s’hi puguin acollir famílies 
de renda mitjana-baixa. També hi ha anunciats grans pro-
pòsits per fer habitatge públic de lloguer. Finalment, les 
prop d’un centenar de zones de ràpida urbanització que 
es promouen a municipis de Catalunya que encara dispo-
sen de sòl urbà o urbanitzable disponible i que han d’in-
corporar almenys la meitat d’habitatges amb algun tipus 
de protecció pública, constitueix la inciativa més ambicio-
sa –i també qüestionable– del Govern de Catalunya.
D’una banda, l’ampliació del ventall de la protecció pú-
blica cap a segments més amplis de població sembla 
anar en el sentit correcte. Tantmateix, quan ens adrecem 
als segments més insolvents de població en època de 
restriccions creditícies i d’empitjorament de les expecta-
tives, es pot produir la paradoxa que aquests segments 
puguin accedir a un habitatge protegit, però que el mer-
cat financer lliure no els consideri prou solvents per acce-
dir al crèdit hipotecari que necessiten. L’alternativa d’ofe-
rir habitages públics de lloguer als col·lectius amb rendes 
més baixes topa amb els problemes de manteniment que 
han provocat que a gran part de l’Europa –des de la Gran 
Bretanya a Alemanya– que més havia promogut aquesta 
oferta en el període de postguerra, hagi tendit a desem-
pallegar-se’n i vendre els immobles als seus estadants 
tradicionals.
En aquest sentit, els efectes perversos d’una interven-
ció pública directa en el mercat de l’habitatge són innu-
merables. Hi ha, per exemple, la picaresca de benefici-
aris d’habitatge públic que no hi viuen i que l’han llogat 
a tercers a la sortida al mercat lliure –amb les plusvà-
lues consegüents– de gran part d’aquests habitages al 
cap d’un determinat període; també les tensions socials 
que generen unes actuacions encaminades a afavorir els 
sectors més febles de la societat que, a hores d’ara, es-
tan constituïts bàsicament per immigrants extracomunita-
ris. A això encara hi podem afegir fenòmens com la con-
tradicció que representa que, després d’anys de criticar 
l’intens ritme d’ocupació del sòl per noves zones urba-
nes, ara s’aposti per crear-ne, de cop, un elevat nombre 
de noves mentre aviat tindrem un gran nombre d’habitat-
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ges nous sense ocupar les promocions lliures de les dar-
reres fornades. Això sense comptar com sortiran els nú-
meros als promotors privats per fer habitatgbe públic si 
el sòl que han d’adquirir és a preus de mercat. A no ser 
que sigui adquirit avantjosament —i cal veure com— pels 
respectius ajuntaments i el cedeixin per sota del preu de 
mercat als promotors. I si l’alternativa és incrementar les 
densitats, com ja s’ha fet a la zona barcelonina del 22@, 
el fantasma de tornar als vells models de polígons resi-
dencials del passat tornarà a ser ben present.
Algunes consideracions finals per a una política
d’habitatge d’un nou tipus
Aquí no pretenem descobrir el desllorigador d’un pro-
blema tan complex com és el del mal funcionament del 
mercat de l’habitatge. Tanmateix, podem apuntar vuit ele-
ments de reflexió amb ànim de fomentar i reorientar un 
debat que sovint resulta excessivament simplista i unidi-
reccional.
1. La primera consideració ja s’apunta en el paràgraf 
anterior: el mercat de l’habitatge funciona de manera de-
ficient. Davant d’aquesta situació, els esforços des de 
l’Administració es concentren molt més en una interven-
ció pública directa que no pas a eliminar els factors que 
generen ineficiència en aquest mercat. És gairebé segur 
que resultaria més barat i, sobretot, més eficaç concen-
Les expectatives a l’alça capgiren a causa 
de la crisi de les hipoteques escombraria 
als EUA i els indicis de contaminació 
a tot un seguit d’entitats financeres 
a tot el món anglosaxó
trar-se a fer funcionar millor el mercat lliure de l’habitat-
ge que abocar recursos en un pou sense fons –que, a 
més, genera molt efectes perversos– d’actuació massi-
va i directa del sector públic en la generació d’habitat-
ge protegit.
2. En segon lloc, a un problema tan complex i amb 
unes implicacions tan àmplies –fiscalitat sobre els usu-
aris, finançament dels ens locals, cultura de l’estalvi i de 
transmissió de patrimoni als hereus, allargament de l’es-
perança de vida i interrogants sobre els ingressos espe-
rats durant l’envelliment, impacte ambiental, dotació de 
serveis, d’infraestructures de mobilitat...–, una política 
d’habitatge que pretengui ser eficient ha de ser transver-
sal i polièdrica i abastar tots aquests aspectes alhora. És 
a dir, una veritable política d’habitatge no pot limitar-se a 
les iniciatives dels respectius ministeris, departaments o 
regidories.
3. La segmentació competencial –ajuntaments, comu-
nitats autònomes, Estat– afegeix complexitat a qualsevol 
política de signe transversal com la que cal per abordar 
amb èxit les deficiències del mercat de l’habitatge. Sem-
bla evident que tant els recursos públics de l’Estat com 
totes aquelles competències fiscals que afecten l’habi-
tatge haurien de passar a mans de les comunitats autò-
nomes. Molt probablement, la tutela que aquestes han 
d’exercir sobre els ajuntaments en matèria d’urbanisme 
hauria de ser més intensa, ja que molts d’aquests no te-
nen la capcitat de resisitir les pressions i les temptacions 
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que generen determinats agents del mercat immobiliari.
4. Per tot el que acabem d’apuntar, és obvi que una po-
lítica d’habitatge eficient comporta tants canvis estructu-
rals –tangibles i intangibles– que els resultats vertaders 
no es veuran mai en el curt termini d’un mandat electoral 
o dos. Cal polítiques a llarg termini, en comptes de posar 
draps calents i de generar l’expectativa entre la ciutada-
nia que se solventarà el problema a base de massives i 
sempre problemàtiques injeccions de recursos públics.
5. En un mercat com l’immobiliari permanentment con-
taminat per comportaments especulatius que afecten, en 
més o menys mesura, tots els agents que hi intervenen, 
cal, en primer lloc, que les administracions, locals i no lo-
cals, deixin de practicar aquests comportaments, ni que 
sigui aprofitant la generació de plusvàlues, per obtenir 
contrapartides col·lectives. En segon lloc, cal evitar una 
captació privada excessiva de les rendes derivades d’in-
versions i d’actuacions públiques en general. Finalment, 
cal assegurar que hi ha un marc normatiu –urbanístic, fis-
cal... – estable i previsible, que no sigui susceptible de 
ser modificat en funció de determinades pressions o inte-
ressos conjunturals.
6. Cal introduir de manera decidida nous paràmetres 
fiscals que estimulin la construcció d’habitatges de for-
ma molt més eficient que fins ara i que transformin el sec-
tor en una locomotora més potent i de nova generació 
per al conjunt de l’economia. Això requereix la millora de 
la productivitat del sector, que ha de reduir la sinistralitat 
i les necessitats de mà d’obra que, això sí, haurà de ser 
més qualificada. Això afecta tant l’ús de prefabricats in-
dustrials que escurcen el temps de construcció i gene-
ren menys residus –o, fins i tot, aprofiten els d’altres sec-
tors, com l’acer dels automòbils, per exemple– i menys 
pol·lució ambiental.
7. Cal estimular que els nous habitatges i les noves 
zones urbanitzades siguin molt més eficients energètica-
ment en l’aprofitament i el tractament de l’aigua i en la se-
lecció i el tractament dels residus. Cal promoure també 
que els espais comuns dels nous habitatges siguin ac-
cessibles a les persones amb deficiències sensorials o 
de mobilitat –especialment en un context d’envelliment 
generalitzat– i que els pisos siguin, en uns casos, tam-
bé plenament accessibles i, en la resta, adaptables quan 
s’escaigui sense necessitat de fer-hi reformes estructu-
rals. La sostenibilitat i l’accessiblitat han d’esdevenir ele-
ments diferencials decisius a l’hora d’atorgar qualitat a un 
habitatge –com la seguretat activa i passiva ho ha estat 
en el sector de l’automòbil–, especialment en un context 
de sobreoferta com l’actual. Si es materialitzen les zones 
de ràpida urbanitzció que promou la Generalitat, pot ser 
una bona oportunitat per assajar massivament aquest ti-
pus de principis i de tècniques.
8. Cal fer una aposta decidida per la rehabilitació i mi-
llora –per exemple de l’acessiblitat– del parc d’habitat-
ges existent. Les millores urbanístiques generals poden 
ser molt útils per revalorar una zona, però cal articular els 
La confiança de les famílies en l’evolució 
econòmica baixa provocant l’ajornament 
de decisions econòmiques importants, 
com la compra d’habitatges
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incentius fiscals adequats i l’agilitat –en la presa de de-
cisions, i en la tramitació de permisos i llicències– reque-
rida per fer un manteniment i una millora sistemàtica del 
parc d’habitatges existent. Cal prestar una atenció espe-
cial als habitatges insalubres –sovint sense cèdula d’ha-
bitabilitat— perquè assoleixin els requirits mínims per po-
der sortir al mercat en condicions normals. Cal revisar 
les càrregues fiscals dels edificis antics amb oferta de 
lloguer perquè l’eventual relleu successori no comporti 
el recurs a l’obsolescència com a mètode per degradar 
l’edifici i fer-ne inevitable l’expulsió dels llogaters a través 
de la substitució. |
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L’Estat ha de traspassar totes les 
competències i recursos en matèria 
d’habitatge a les autonomies, les quals 
han d’accentuar la tutela en matèria 
d’urbanisme sobre els ajuntaments 
